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百年沧桑

漫步在广袤的晋中平原大地，看到那近乎破落的封闭

式的平遥古城时，几乎没有人会想到这里曾是十九世纪

的中国金融调拨中心 山西票号的发源地。站在古老

的平遥城墙上眺望晋中大地时，人们大概怎么也不会想

到在上上个世纪中，这里曾先后崛起过几十家著名票

号，在国内外一百多个城镇码头遍设近五百个分号，成

千上万，甚至是成百万、千万地为全国各地的商埠、城

镇以及日本、朝鲜、印度等国调运银两、调剂余缺，被

称为“汇通天下”、“九府利赖”的汇兑庄。

二十世纪二三十年代，海内外学术界曾兴起过山西票

银行杂号的研究热潮。马寅初先生在 年 月 志》

创刊号上发表《吾国银行业历史之色彩》一文，高度评

价了山西票号在世界金融史上的地位：今谈之银行业

者，每谓欧美银行组织完善、发达迅速，而吾国之银行

业尚属幼稚，无足述者。几不知吾国银行业极盛之时，

英美德法诸国尚属草昧时代，几不知银行为何物也。尝

考吾国银行业发轫于山西。这里提及的正是山西票号。

山西票号从 世纪 年 世纪 年代彻代诞生到

底衰落，维持了 年左右的时间。在这一个世纪中，

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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票号业大体上经历了四个发展时期：

一是诞生与兴起时期。时间大致是从道光三年（

年）至咸丰十一年（ 年）。从道光初年的日升昌票

号诞生起，这一时期票号发展到 家，形成了平遥、太

谷、祁县三足鼎立的经营格局。业务重点在北方地区，票

号汇 万两左右。兑总额在

二是发展与扩张时 年 ）期。时间是从同治元年（

至光绪十九年（ 年）。这个时期票号业得到迅猛发

展与高速扩张， 除了平、太、祁三大帮外，南帮有四家票

号加盟其中，沿海各口岸业务大增，发展迅猛，西南、西

北等边远地区也有较大发展。票号业开始与清政府财政活

动发生联系，为其筹集饷银汇解官款。这一时期中，全国

金融中心渐移至上海，沿海民族工业发展较快，票号业行

内竞争加剧，进入了一个适者生存的竞争时期。

三是鼎盛与危机时期。从光绪二十年（ 年）至

宣统三年（ 年）。这一时期，票号在全国各地设立

分号达百个左右，并在日本、朝鲜等地设立分号，开始了

跨国经营。庚子事变后，票号存放汇兑业务激增，赢利惊

人。光绪三十二年 年），其汇兑 万官款达

两，票号年汇兑总额达到三四亿两。但票号业在这时期也

受到了新式官营银行和外国银行的冲击，同时，由于其墨

守成规，不思进取，在繁荣的背后，潜在的危机已经悄然

降临了。

最后是衰败与没落时期。大致是从 月到年

年的十年间。武昌起义的爆发与辛亥革命在全国各

地的风起云涌，引起了普遍的社会动荡，与清王朝有着密
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家 家。前的 剧减至

从颜料坊到票号

票号是 世纪初民间创办的为工商业者埠际间货币

汇兑服务的专业性金融信用机构。作为商品经济发展的产

物，其诞生必然地与当时商品生产的发展和商品经济的活

跃密切相关；又由于它最早为山西商人所创办，称之为山

西票号，因而还需要从山西当时工商业发展情况这一特定

环境去考察。

明清时代正是我国资本主义萌芽产生和发展的时期，

由于农业、手工业商品性生产的增加，社会分工的加强，

商品经济的繁荣与发达，市场商品流通量比以往任何时候

都显得规模大而且次数频繁，相应地，作为工商业发展的

服务者和推进剂的金融业必然要求有巨大的发展，以为商

业和手工业的发展提供资金方面的便利和安全方面的保

证。

山西在中国历史上不仅是一块成就良将名相的地方，

更是一块造就巨贾富商的宝地，可谓人杰地灵，物华天

宝。明清时期，著名的地方商人有两大势力，一是晋商，

切关系的山西票号很快陷入了困境，在商号倒闭风潮与存

款挤兑风 年，票号数已由十年潮中纷纷破产，截止
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一是徽商，晋商势力在北方占优势，徽商则以长江中下游

为主要范围。众多的历史资料显示，晋商不仅拥有雄厚的

商业资本，还在全国各地有着众多的分支机构，这就为票

号进行埠际间金融汇兑提供了资本、机构和信息方面的必

要条件。晋商的商业活动之所以遍及全国，并绵延二三百

年而不衰，除了善于经营的原因之外，在商业信誉方面始

终坚持说一不二，笃诚待人。

在频繁的商品贸易往来与频繁的现银流通过程中，面

对着银块与制钱同时流通的形势，考虑到运输成本和安全

等问题，山西商人首先使用汇票进行异地间的货款支付和

结算，并逐渐发展成为专营汇兑业务的票号。

关于山西票号起源的传说很多，众说纷纭。争论的焦

点在于起源的具体时间，至于第一家票号的创办人，无论

是历史学者的调查研究，还是票号中人流传的口碑，都

认为是平遥人雷覆泰。他创办了山西乃至全国第一家票

号 日升昌。

日升昌的前身西裕成，是一家自产自销，产销兼营的

颜料手工业作坊。其老号设在山西平遥县西大街路南，分

号设在北京崇文门外草场十号南口。平遥颜料商是京师山

西商人的一个重要组成部分，西裕成颜料庄在众多颜料商

行里，不仅资力雄厚，而且规模较大，同时还有一位富有

才华，善于运筹，年富力强，被称为行业头面人物的雷履

泰为总经理，因而成为众商之首。

明清以来，山西商人经商各地，乾隆年间的北京更是

山西商人的集中地，每逢年终结帐，常有大批款项要运回

山西，起初一般是从镖局运现。到了清末，由于时局动
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荡、战乱频繁、民不聊生，现银失盗时有发生。这就迫使

工商业者不得不改变运送现银的方式，于是就有人和北京

西裕成经理雷覆泰商议，从北京往山西捎的银两，交到北

京西裕成，再由北京写信在平遥西裕成用款。雷覆泰同意

了这个方案。起初只限于朋友和亲戚关系，两相拨兑，也

不要什么汇费和手续费，后来，同乡们都觉得这个方法便

利安全，求拨兑的人因而逾来逾多，进而超越同乡界限，

一些商人也要求代为拨兑，并愿意出一小部分汇费或手续

费。同时，西裕成在京需款，也主动出外揽收，需要向汇

款人交一定的帖利，可以说是存汇结合的存息。

随着西裕成拨兑业务的增多，经理雷覆泰审时度势，

顺应潮流，继承和发扬我国历史上“飞钱”和“会票”的

经验，首先在晋京之间兼营汇兑和委托拨兑，赢利倍于往

日。不久将西裕成改名为日升昌，专营汇兑。从而产生了

山西和全国第一家专营汇兑的日升昌票号。

汇通天下，九府利赖

西裕成改名为日升昌后，银钱汇兑业务果然繁荣兴

旺。经理雷覆泰系商界能手，精于生财。他由此及彼地想

到中国其他各大城镇，特别是沿海一带，山西商人颇多，

支付结算款项，常通过镖局进行，殊多不便。于是对晋商

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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的活动地域、进销货地点作了详细调查，随即派了些简明

干练的伙友到这些城市设立分庄，与这些地方的晋商拉关

系，招揽汇兑业务，此地交钱，彼处用款，并做到手续简

便，信用可靠。这样一来，请求汇兑者不仅有山西商人，

还有外省商人，不仅有沿海一带的丝帮、米帮，甚至一些

地方政府的官吏都与日升昌打起交道来了，日升昌的业务

可谓日月昌盛，一派兴隆。有诗为证：日丽中天，万宝精

华同擢采；升临福地，八方辐辄独居奇。

山西平遥之所以在清末能形成具有六百余家商号的大

镇，除了因处于交通要道这个地理优势之外，很大程度

上，就是由于雷覆泰等人设立了全国第一家专营汇兑结算

的票号，创造性地开辟了一条既能益己又可益民的生财新

路，才使平遥及其邻近地区成为全国的金融调拨中心。同

时，日升昌票号的成立也为山西乃至全国商界开创出一渠

财源畅通的“活水”。不少商号随之改为票号。最初一批

改为专营票号的商号，都是山西人经营的颜料业、茶庄

业、烟草业、盐业、布业和冶铁业。后来，出于防止欺骗

等方面的考虑，清政府规定新票号的开业须经户部审核批

准，并领取营业许可证。由于办理营业许可证须由票号出

具连环保证，这就为外省票号的开业制造了客观障碍，因

而票号的经营几乎成为山西人的专利。山西票商的足迹因

此遍及天下。

历史资料和现代研究均表明：山西票号是在商号兼营

或个人经营汇兑的基础上发展起来的专营汇兑和结算业务

的金融信用组织，是在镖局运送现银费用高昂而且不安全

的情况下，出现的一种专为个人和工商铺户调拨资金头寸



第 9 页

的金融服务机构。其汇兑方式总结和吸收了商号兼营汇兑

的成功经验，并创造性地予以发挥；同时也吸收和利用了

镖局向各地运现和货币清算都以相对固定的标期的传统习

惯。在中国近代银行出现以前，山西票号就在前人会票和

飞钱的基础上，继承、发展和完善了中国的汇票制度，形

成了一整套严密的汇兑结算制度，为中国工商业的繁荣和

商品经济的发展创造了新的条件。

票号的出现，解决了异地之间贸易货款交运的困难，

并用汇票解决异地商品的交易结算问题。由于其分支机构

由北而南，由东向西渐次扩展，到十九世纪六十年代，全

国票号总数已达到近二十家之多。各票号的分支机构已经

辐 个主要城镇之中。“南至两广云贵，北及射到全国

伊梨新疆，凡各通商大埠，无不有票号之招牌。”如日升

昌 余处。它、天成亨、志成信、大德恒等，分号都有

们的业务范围甚至远达莫斯科、大阪、神户、新加坡等

第。光 ）年，京师大约有绪二十年（ 余家票号，

万两，分号资本总额约为 共有 家，分布于 省

及蒙古、新疆等地。

票号的主要利润来源是存款和放款之间的利息差额、

汇费以及汇兑时收付时间差距所产生的利息所得等。存款

有些不付息，有些则付较低的利息。存款又分为活期和定

期两种，活期月息由两厘到四厘不等；定期为三个月至半

年，利率为月息四五厘到八厘。放款利率自五厘到一分

（月息），高低因邦别而不同。有些特殊的放款利率则可

以定得很高。如那些未上任的官吏，需要垫付上任川资，

待上任后再行归还。这种借款利率就很高，借一万两的，
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实际上只付七千两，其余三千两作为扣息。

由于票号专营汇兑结算，为工商铺户从事资金调度，

给异地间的工商业贸易提供了极大方便，因而赢得了当时

社会舆论的普遍赞誉，概括起来不外以下四个方面：信用

可靠；安全保险；便于取携；处处可通。正因为如此，山

西票号在日升昌诞生之后，很快兴旺发达起来，并在全国

范围内形成了几个业务上比较发达的据点。如京师、苏

州、汉口、盛京等地。各分号在总号的指导下，对内相互

支援、密切合作，对外则极力扩张、相互竞争，初步形成

了一个调度全国资金融通的汇兑结算网络，在全国商品交

易和资金流通方面越来越显示出重要作用。著名经济学家

马寅初曾对票号作过如下评价：如是既无长途运送现金之

烦，又无中途水火盗贼之险，而收解又可以两清。商业以

兴，国富以增。票庄历史上之贡献，不可谓不大。

祸兮福所倚

在保守专制的清王朝统治下，票号的出现被视为“异

物”，在其诞生后的 多年间，并没有为清王朝所重

视，当有些官员试图利用票号汇兑上解京饷时，却遭到了

清中央政府的严厉禁止。只是在太平天国起义之后，南北

交通的中断使京饷上解困难，并引致财政危机时，才不得
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不允许通过票号汇兑京饷。

月道光 年（ 年 ） 日，太平天国农民起

义爆发，起义军所向披靡，很快就进入两湖地区，汉口一

带成为战火纷飞的交战地，商贾逃离，店铺关门，各大分

号也接到总号指示，纷纷携资撤回山西总号。这就是咸丰

三年（ 年）山西票号史上有名的汉口大撤庄。

分号的撤回意味着业务的中止与利益的损失，对票商

们来说，这实属无奈之举。正在发展着的票号业，在国内

战争的影响下，遇到了严峻的考验。战争的破坏导致商业

迟滞，汇兑不通，票号的业务本已受到较大打击，艰于维

持。与此同时，清政府由于忙于应付内外战争，财政拮

据，于是又以报效、捐输的名义向票商开刀 ，这些都在一

定程度上阻碍了票号业的健康发展。

但太平天国起义也为山西票号涉足官款汇兑业务成为

可能。

战争给清政府的财政危机火上加油，各地京饷上解以

及各种政府支出款的运输问题日发严重，因此，清政府对

票号汇兑政府公款的态度有了明显的变化。由原来顽固坚

持装鞘运现到允许通过票商汇兑。而且，随着时间的推

移，装鞘解现者日少，由票号汇兑者日多。正是在这种情

况下，山西票号迅速向东南沿海一带发展，票号业务也较

以往明显增多，南方的一些官僚以及巨商也开始投资设

号。

太平天国起义爆发以前，各地运往户部的官款饷银都

是由官府派兵护送押解，一般商贾根本无法插手其中。由

于太平天国起义，朝廷饷银的主要来源一南方富庶省份的

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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进京道路被截断，而此时清王朝正调集大军镇压太平天

国，军费等相关开支庞大，急需巨额经费。但各地运送饷

银行动迟缓且常被中途抢劫，尤其是饷银大户广东省尤是

如 户部只得允许广东饷银通过山西票号汇此。无奈之下，

解至京师。

同 年），由清廷批准的首批官款 余治元年（

万两经山西票号由广东汇解至京师。同年，福建、浙江、

四川等省官款汇解均由山西票号承揽。尽管清政府于同治

三年至光绪九年（ 年）下过三次禁汇的命令，但此

例一开，再也无法完全收住，粤浙闽等海关饷银均由票号

汇兑，有时甚至需票号代为垫付。同时，各省之间的协饷

与洋务经费也交由山西票号汇兑，并逐渐成为惯例。

巨额的官款汇兑存放业务与协饷借款业务为山西票号

带来了丰厚利润，票号业也由原先专为工商业经营活动服

务而成为官商结合的金融机构。

从日升昌票号的创立经历可以发现，票号原先纯粹是

为解决工商业者经营活动中资金周转流通困难而为其服务

的金融机构，跟官府没有发生直接的关系。随着山西票号

业务范围的逐渐扩大，开始为应试士子等提供贷款，为其

出仕为官运动提供资金服务，一些官僚也纷纷将其储蓄存

入票号，山西票号与官府开始有了间接的联系，这种联系

很快使精明而有远见的票商们领悟到：要想让票号业务有

保障并有更大大发展，就必须跟官府建立良好的关系，为

他们提供优良的服务，这对票号拓展业务范围，增加经营

收入是至关重要的。

“祸乃福所倚”，前已述及，太平天国起义使清政府
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与山西票号发生了直接的关系，票号开始有了承揽官款汇

兑的机遇，很快进入了一个新的发展阶段。

巨额官款的汇兑存放为票商们带来了源源不断的丰厚

利润，票号业迎来了第一个发展的黄金时期。按照大清律

法：官款在京只能存入户部金库，在省则存进地方藩库。

因此官款存入票号只能作暂存处置，随用随取，票号不必

支付利息。而票号一转身就可以六七厘的利息贷放出去，

获利自然可观。

官款的汇兑存放不仅使票商们收益匪浅，对维护清王

朝的统治也起了一定的作用。资料显示，票号自承汇各种

官饷以来，在帮助政府解决财政困难方面起到了积极的作

用；垫汇手段的出现，更是在解决清政府的地方财政困难

方面起了相当大的作用。

清政府向票号的借贷主要表现为地方各省关在京饷上

解期限到达前，所收部分不敷上解，不得不求助于票号垫

付，实际上就是一种借贷。此外，还有一些纯系借贷，并

不需要汇兑，并明确言定利率的。如为了收复新疆，抵抗

俄罗斯侵略的左宗棠西征军，经常出现军饷和补给不继的

情况，需要临时向票号借款。左宗棠也深感票号在维持其

西征军军饷方面的重要作用和地位，所以，他对票号始终

本着“有借有还，再借不难”，绝不“爽约失信于华商票

号者，正欲留此生路，为将来商借地步耳”。西征军之所

以能够较为顺利的作战，迅速赶走入侵者，收复祖国河

山，与票号不断地借款接济也是分不开的。

票号本身也因此不仅业务量大增，而且密切了与政府

官员的关系，这些情况，对票号业的进一步发展和繁荣起



第 14 页

了推波助澜的作用，使票号从挫折中迅速恢复并发展起

来，成为近代中国金融界一支十分活跃的力量，而为世人

所瞩目。

官商勾结自古有之

由于官款存放汇兑业务已成为山西票号获得巨额利润

的一条捷径，结交封疆大吏以争取官款业务自然成为各大

票号经理们的工作重点之一，彼此之间展开了激烈的竞

争。到后来，各大票号都找到了各自的政治靠山与官方业

务伙伴，形成了强大的关系网。山西票商们在与官员们交

往中，自然也将他们掌握的官款业务悉数收入囊中。

在山西各大票号中，“天字一号”日升昌票号结交的

官方实力最为强大。其与大批高官显要关系密切，如庆亲

王、伦贝子、振贝子等；与地方官员如广东海关官员关系

也极为密切，广东海关的大批税银交由日升昌票号包揽汇

兑。

日升昌票号有位极善公关的分号经理邱泰基，当他主

持开封分号时，在很短的时间里，就在开封上流交际场合

大出风头，与开封的巡抚、藩台称兄道弟。日升昌开封分

号自然就成了当地衙门和官吏存放官款私款的金库。后来

邱调任西安分号经理，又很快与陕西抚台打成一片。每次



第 15 页

外出，他竟乘坐只有朝廷命官才能坐的绿围四抬大轿，而

且还有仪仗为其开道。有一天撞上长安知县，当知县得知

票商竟敢乘坐官轿时，大为气愤，立刻命手下将邱拿下，

带回衙门欲加以治罪。但当抚台得知此事后，马上命人将

其释放，并请进客厅，待为上宾，丝毫也没有怪罪之意。

邱泰基自然也感恩图报，在光绪年间大举发行内债赔付甲

午战争赔款而商民无人认购的情况下，邱带头筹集到

万两，陕西抚台因此受到朝廷嘉奖，对邱泰基自然更为感

激 。

由于官款汇兑业务涉及到户部，山西票号经常要与户

部官吏打交道，为了避免他们从中作梗，票商就要经常对

管事小吏进行贿赂。每逢春节等重大节日，都要派出车马

载满红包送到各家，以求生意通达，少生枝节。

通过与官府的交往，精明的山西票商自然领悟了钱与

权、官与商之间的鱼水关系。他们在生意上成功之后，也

迫切希望能提高自己的政治地位，一来可以光宗耀祖，二

来也方便与官府的交往，畅通生意渠道。于是，许多票商

都有了堂而皇之的一官半职。

“天字第一号”的日升昌创业财东李大全被授予“千

总”之衔；蔚字号财东侯萌昌之子侯从杰墓碑上标明他拥

有以下众多头衔：“诰授痛仪大夫、赏戴花翎、郎中衔、

光禄寺署正加四级附贡生。”票商的官衔也有因功赏赐而

来的，如日升昌票号经理邱泰基在中法战争期间因帮运饷

银有功，被授予四品官衔，赏顶戴花翎；协同庆总经理雷

沛然也因帮助官府筹措银两有功，被赏加四品衔，顶戴花

翎 。
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可以说，票号业之所以在清末得到迅猛的发展，是与

清政府的经济政策变化分不开的。巨额官款被允许进入山

西票号的存放汇兑业务范围，为其带来了源源不断的丰厚

利润。各大票号经理都把结交实权官吏、承揽官款业务当

作自己的第一工作任务，总号也把其作为考核下属业绩与

才干的主要标准。在“利益”这一共同动机的驱使下，官

与商走到了一起，官员依仗票商为自己攫取更多的财富，

而票商则设法从官僚手中争取到官款业务，牟取更大的利

润，从而自然地达成了权钱交易的默契。这也可见政府官

员“傍大款”现象并非现在才有。

饮水当思源

从十九世纪六十年代初开始，清政府因战时交通阻

塞，不得已允许京、协饷由票号汇兑，从此使票号和清政

府的关系不断加深。但是，票号的金融活动表明，它毕竟

是国内重要的商业金融机构之一。在票号的全部业务活动

中，它与国内外商业、贸易的联系，始终占有重要的地

位。特别是在第二次鸦片战争后，西方资本主义列强力图

把侵略势力从通商口岸向内地渗透，于是沿海沿江一些重

要口岸在商业贸易逐步开展的过程中，发展成为商品集散

的枢纽。在这种情势推动下，以调剂地区间金融为任务的
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票号，其业务自然也因之比以前有了较大的发展，自身经

济实力也随之逐步壮大。

票号业和晚清商业贸易的发展可以从下列事实得到反

映：

首先是 世纪 年代以后，票号自身力量的壮大。

在一些商业发达地区，逐年都有新票号的设立，而以前开

设的票号也纷纷向沿海、沿江的通商口岸发展。据史载，

家增截止 年，票号已经从五十年代的 加到

家，并迅速地向商业较为发达的城市如上海、杭州、福

州、营口等地发展。同期中，设立票号分号的城市，也从

个增加到 个左右。在全国初步形成了一个金先前的

融汇兑网。

其次，票号长期开展的汇兑、存放款等各项业务，历

来都是与国内外商业贸易密切相关的。从主要通商口岸的

商业贸易活动的繁荣发达中，可以看出票号业进行资金调

度的繁忙景象。

世纪五、六十年代之交，在国内外商业贸易发展

的过程中，上海已经明显地成为全国商业贸易中心。它既

是庞大的进口商品向内地城市扩散的主要中转站，又是全

国农副产品出口的主要汇集 年到中心。从 年的

三十年中，上海的进出口贸易总值从一亿零九百万关两增

加到三亿一千五百余万关两。其后，这种增长趋势仍在持

续。

与这种庞大的贸易集散量相适应的，必须是发达的资

金融通服务。票号凭借其无处不在的分号网络，在全国范

围内，甚至远及周边国家和地区，进行资金的汇兑、结算
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